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La gestion globale des garanties (3G)
Geoffroy GOFFINET
Direction des Opérations de marché
Service Mise en œuvre de la politique monétaire
En février 2008, à l’occasion du démarrage de TARGET2 en France, la Banque de France a mis en œuvre un nouveau dispositif 
de gestion des garanties : le système « 3G » (gestion globale des garanties), qui permet aux banques de gérer de manière uniﬁ  ée 
et globale l’ensemble du collatéral relatif à leurs opérations de reﬁ  nancement auprès de la Banque de France, que ce soit au 
titre de leur participation aux opérations de politique monétaire de l’Eurosystème ou pour l’obtention de crédit intrajournalier.
Lancé en juillet 2006, le projet 3G a été conduit en concertation étroite avec les acteurs de la place de Paris. Il revêtait une 
dimension technique et fonctionnelle, mais également juridique : la mise en œuvre d’une gestion globale des garanties impliquait 
en effet le passage de la technique de la pension livrée (repo) à celle du nantissement, passage qui n’a lui-même pu être opéré 
que grâce à l’évolution du cadre juridique français et européen du nantissement.
Cet article présente les principes de fonctionnement de la gestion globale des garanties (section 1) et les avantages qui en 
découlent (section 2) avant de rappeler les évolutions juridiques qui ont permis la mise en œuvre de cette réforme (section 3).
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1|  Les principes de fonctionnement 
d’une gestion globale 
des garanties
La gestion globale des garanties permet aux 
contreparties de constituer un « panier » de garanties 
fongibles couvrant globalement la liquidité obtenue 
de la Banque de France au titre des opérations de 
politique monétaire de l’Eurosystème ou sous forme 
de crédit intrajournalier.
1|1 La constitution du panier 
de garanties
Le panier de garanties (également appelé « pool ») 
peut être alimenté par l’ensemble des garanties 
éligibles auprès de l’Eurosystème : titres négociables 
et créances privées.
Les titres négociables
Chaque contrepartie doit ouvrir un «  compte 
d’instruments financiers gagés » 1 (compte-titres et 
compte-espèces attaché) auprès de la Banque de 
France, compte sur lequel sont déposés les titres 
domestiques et étrangers transférés en garantie. Pour 
alimenter son compte d’instruments financiers gagés, 
la contrepartie doit :
￿ donner instruction au dépositaire central de titres 
concerné (Euroclear France ou un dépositaire étranger 
dans le cadre du « Correspondent Central Banking 
Model » 2) de livrer les titres à la Banque de France, 
en direct ou via ses correspondants ;
￿ informer la Banque de France de la livraison 
des titres.
Les contreparties peuvent livrer des titres négociables 
dans leur pool de garanties ou en retirer à tout 
moment. Pour les retraits, un accord préalable de 
la Banque de France est toutefois nécessaire, cette 
dernière devant vérifier que la valeur du pool après 
le retrait est suffisante pour garantir le montant total 
des liquidités obtenues par la contrepartie.
Les créances privées
En l’absence d’un cadre juridique harmonisé au niveau 
européen et de dépositaires centraux pour les créances 
privées, le transfert de ces actifs est réalisé dans un 
cadre opérationnel mis en place par chaque banque 
centrale nationale, en conformité avec son cadre 
juridique national.
Ainsi, le transfert des créances privées de droit français 
(ou de droits étrangers compatibles avec le droit 
français 3) est réalisé sous forme d’une cession en pleine 
propriété autorisée par les articles L. 313-23 et suivants 
du Code monétaire et financier (« cession Dailly »). Cette 













5. Inscription au compte 
CIF de la contrepartie
3. Appariement puis dénouement
des instructions de transfert
2. Instruction de transfert
4. Confirmation de transfert
2. Instruction 
de transfert
1. La contrepartie informe 
la Banque de France 
d’une livraison de titres via 
le canal Euroclear France
1  Une contrepartie peut ouvrir plusieurs comptes d’instruments financiers gagés (par exemple pour les besoins de ségrégation de ses actifs). L’ensemble de ces comptes sont toutefois 
rattachés à un seul panier de garanties.
2  Plus communément désigné par l’acronyme CCBM, ce mécanisme permet à la Banque de France de recevoir, via le réseau des banques centrales de l’Eurosystème, l’ensemble des 
titres étrangers.
3  Le transfert de créances privées étrangères sous le régime de la cession Dailly et via le mécanisme TRICP est limité à certains droits de la zone euro ayant une compatibilité suffisante 
avec le droit français. À ce jour, seules sont acceptées les créances privées de droit allemand.
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Schéma 2  Les modalités de transfert des titres négociables à la Banque de France 
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Schéma 3  Les modalités de transfert de créances privées domestiques et étrangères à la Banque de France 
via le mécanisme TRICP
Contrepartie
x
Panier de garantie 
de la contrepartie
Banque de France
3. Inscription au panier 
de garanties de la contrepartie
1. La contrepartie soumet un fichier de cession TRICP 
avec le détail des créances privées cédées sous format électronique 
+ 1 bordereau physique dit « Bordereau Dailly »
TRICP
2. La Banque de France enregistre 
la cession et procède aux contrôles 
afférents éligibilité, valorisation,..)  
Schéma 4  Les modalités de transfert de créances privées étrangères à la Banque de France 




Banque de France Contrepartie
x
Panier de garantie 
de la contrepartie
Banque de France
5. Inscription au panier 
de garanties de la contrepartie
3. Instruction de mobilisation
4. Confirmation de la mobilisation
1. Instruction de cession des créances privées 
en fonction des modalités juridiques 
et opérationnelles de la BCN étrangère
2. La contrepartie soumet une demande 
de mobilisation de créances privées 
étrangères auprès de la Banque de France 
via le canal CCBM
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cession s’opère par le biais de l’application automatisée 
TRICP (Traitement informatique des créances privées) 
gérée par la Banque de France. Ce mécanisme n’a pas 
été impacté par la mise en œuvre du projet 3G.
Pour le transfert des créances de droits étrangers 
non compatibles avec la cession Dailly, le CCBM 
reste actuellement le seul moyen de mobilisation 
transfrontière. Il permet aux contreparties de mobiliser 
les créances étrangères en fonction des modalités 
opérationnelles et juridiques mises en place par les 
banques centrales nationales concernées.
1|2 Les opérations couvertes 
par le panier de garanties
L’ensemble des actifs transférés par une contrepartie 
dans son panier permet de garantir l’ensemble des 
liquidités qu’elle a obtenues auprès de la Banque de 
France, que ce soit dans le cadre de sa participation aux 
opérations de politique monétaire de l’Eurosystème 
ou pour l’obtention de crédit intrajournalier. Il permet 
également de garantir un éventuel « crédit réservé ».
Les opérations de politique monétaire
Ces opérations permettent aux contreparties d’obtenir 
des liquidités :
￿ au jour le jour (« overnight ») via les opérations de 
prêt marginal ou de réglage fin ;
￿ à une semaine via les opérations principales de 
refinancement (communément appelées « appels 
d’offres une semaine ») ;
￿ à trois mois via les opérations de refinancement à 
plus long terme (communément appelées « appels 
d’offres trois mois ») ;
￿ voire à d’autres échéances éventuelles 4.
Le crédit intrajournalier
Le crédit intrajournalier correspond à la liquidité 
qu’un établissement peut emprunter auprès de la 
Banque de France au cours d’un même jour ouvré 
afin de faire face à ses obligations dans les systèmes 
de paiement et de règlement.
L’octroi de crédit intrajournalier par la Banque de 
France s’opère principalement via la fonctionnalité 
dite de la« ligne de crédit » de TARGET2 et équivaut 
à une autorisation de découvert sur le compte de 
paiement du participant dans TARGET2 5. Il a été 
convenu que le montant de la ligne de crédit dans 
TARGET2 serait par construction égal au montant total 
du panier de garanties déduction faite du montant 
des actifs mobilisés pour les opérations de politique 
monétaire et du montant éventuel du crédit réservé 
(voir ci-après).
Le crédit réservé
Le crédit réservé permet aux contreparties de « mettre 
de côté » une partie de leur collatéral déposé auprès 
de la Banque de France pour des besoins spécifiques. 
Le montant du crédit réservé est déterminé par 
la contrepartie.
La mise en place d’un crédit réservé ne donne lieu à 
aucune opération d’octroi de liquidités ou d’autorisation 
de découvert de la part de la Banque de France. 
Ce montant « réservé » peut ainsi être utilisé, par 
exemple, pour faire face aux variations de valorisation 
des garanties, ou pour permettre d’alimenter le 
compte espèces du participant si des difficultés de 
fonctionnement de TARGET2 rendaient nécessaire la 
mise en œuvre du Contingency Module (CM).
La position des contreparties dans le cadre de la gestion 
globale des garanties peut ainsi être schématisée de 
la façon suivante :
4  À titre d’exemple, l’Eurosystème a annoncé le 28 mars 2008 le lancement d’une opération supplémentaire de refinancement d’une durée de six mois.
5  À noter également que la Banque de France octroie du crédit intrajournalier au sein du système de règlement/livraison de titres d’Euroclear France (RGV) selon des modalités 
spécifiques (mise en place de pensions livrées conservatoires ou PLC) et qu’il est par ailleurs toujours possible de bénéficier de crédit intrajournalier dans TARGET2 par le biais de 
pensions livrées intrajournalières sur titres déposés en Euroclear France. Ces opérations n’étant pas couvertes par le panier de garanties, elles sont hors périmètre de 3G. Seul leur 
remboursement en fin de journée peut, le cas échéant, impliquer un transfert de garanties vers le panier de garanties du participant. Pour plus de détails, se reporter au cahier des 
charges 3G http://www.banque-france.fr/fr/poli_mone/regle_poli/page2.htm.
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1|3 Le fonctionnement 
de la gestion globale des garanties
Comme on l’a vu plus haut, la ligne de crédit TARGET2 
joue le rôle de variable d’ajustement par rapport aux 
événements susceptibles d’affecter le montant du 
panier de garanties et celui des actifs mobilisés pour 
les opérations de politique monétaire.
Événements susceptibles d’affecter le montant 
du panier de garanties
￿ Les apports de titres augmentent, toutes choses 
égales par ailleurs, le montant du panier et par 
conséquent celui de la ligne de crédit du participant 
dans TARGET2. Ils ne sont pris en compte dans la 
ligne de crédit qu’après réception par la Banque de 
France de la confirmation de leur dénouement.
￿ Les retraits diminuent le montant du panier et par 
conséquent, la ligne de crédit du participant. Ils sont 
soumis à une autorisation préalable de la Banque de 
France, qui s’assure de la diminution effective de la ligne 
de crédit du participant avant d’émettre l’instruction de 
retour des titres auprès du dépositaire (cf. schéma).
￿ Le paiement, par la Banque de France, d’éventuelles 
opérations sur titres (OST) relatives aux titres figurant 
dans le panier du participant diminue le montant du 
panier. À l’instar des opérations de retrait de titres, 
le paiement d’OST nécessite donc une autorisation 
préalable de la Banque de France, qui s’assure que le 
montant du panier de garantie après paiement des OST 
couvre toujours le montant des liquidités accordées.
￿ la modification du montant de créances privées 
cédées diminue ou augmente le montant du panier, 
donc la ligne de crédit du participant. Dans la mesure 
où les créances cédées par une contrepartie lors 
d’une remise annulent et remplacent l’ensemble 
des créances précédemment remises, il n’y a pas de 
notion de livraison/retour de créances privées, ni 
d’autorisation préalable par la Banque de France en 
cas de baisse du stock de créances privées.
￿ la valorisation quotidienne des actifs remis en 
garantie diminue ou augmente le montant du panier, 
donc la ligne de crédit du participant.
Dans l’hypothèse où le nouveau montant du panier 
de garanties ne permet plus de couvrir les liquidités 
accordées au participant dans le cadre des opérations 
de politique monétaire (la ligne de crédit est alors à 
zéro), la Banque de France procède à un appel de 
marge en titres auprès du participant concerné. Si ce 
dernier ne livre pas les titres complémentaires requis 
dans le délai imparti, la Banque de France procède 
en fin de journée à un appel de marge en espèces en 
débitant le compte espèces du participant.
Schéma 5  Synthèse des modalités 
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Banque de France Pool Contrepartie
5. Appariement puis dénouement 
des instructions de transfert
5. Instruction de retour de titres
6. Confirmation dénouement
1. Instruction ESES
1. Contrepartie soumet une demande 
de retrait de titres ESES (MT542)
Système de pilotage 
du pool
2. Vérification des opérations 
de crédit en cours
Mise à jour ligne 
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3. Demande
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Les événements affectant les opérations 
de politique monétaire
Les opérations de politique monétaire sont réglées au 
moyen de la fonctionnalité dite « connected payments » 
de TARGET2 qui permet de synchroniser les deux 
mouvements suivants :
￿ d’une part, créditer (ou débiter) le compte TARGET2 
de la contrepartie d’une somme nette correspondant 
au montant obtenu lors des procédures d’appels 
d’offres du jour, diminué du montant des opérations 
arrivant à échéance le même jour et des intérêts qui 
s’y attachent ;
￿ d’autre part, faire varier la ligne de crédit de la 
contrepartie de la somme nette ci-dessus, mais de 
sens inverse.
2| Les  avantages 
d’une gestion globale 
des garanties
2|1 Du collatéral immédiatement 
disponible
Avec 3G, l’ensemble du collatéral déposé auprès de la 
Banque est converti, suivant les règles de valorisation 
de l’Eurosystème, en un « pouvoir d’achat » qui peut 
être utilisé à tout moment pour obtenir des liquidités, 
dans le cadre des opérations de politique monétaire 
ou sous forme de crédit intrajournalier.
Cette situation contraste avec le dispositif qui prévalait 
avant la réforme (pension livrée) : les participants 
devaient en effet, une fois le collatéral prédéposé, 
affecter à chaque opération les garanties appropriées 
au moyen d’instructions spécifiques de mobilisation, 
ce qui explique qu’une partie du collatéral prédéposé 
restait de facto inutilisée. Ainsi, en moyenne, la part 
du collatéral non utilisé s’élevait à 20 % environ des 
garanties déposées.
Par ailleurs, chaque support de collatéral étant géré 
de manière indépendante, les établissements ne 
disposaient pas d’une vision consolidée et globale de 
leur collatéral mobilisable auprès de la Banque de 
France. Avec 3G, le « pouvoir d’achat » qui correspond à 
l’ensemble du collatéral déposé auprès de la Banque de 
France peut être aisément intégré par les participants 
à leurs stratégies de refinancement en cas de crise de 
liquidité (« contingency funding plan »).
2|2 Des règles de gestion assouplies
La mise en place de la gestion globale des garanties a 
permis de supprimer certaines contraintes opérationnelles 
liées à la technique de la pension livrée.


























Ligne de crédit 
intraday T2
700 600
Total : 800 Total : 800 Total : 800 Total : 800
TARGET2
« Connected payment » vers TARGET2 :
Crédit du compte : + 100
 Variation de la ligne de crédit du participant :  – 100
￿ Exemple de renouvellement d’une opération de refinancement: une contrepartie est engagée dans une opération de refinancement 
venant à échéance le 16/04/2008 pour un montant de 100 (capital + intérêts). 
Elle a par ailleurs obtenu lors de l’appel d’offres de même échéance suivant un montant de 200 (capital), devant être réglé le 16/04/2008. 
￿ Elle dispose auprès de la Banque de France d’un montant total de garanties s’élevant à 800. 
Ci-dessous l’illustration de sa situation lors du renouvellement de son appels d’offres.
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La disparition des instructions de mobilisation :
Comme on l’a vu plus haut, le recours à la pension 
livrée obligeait les contreparties à affecter des garanties 
spécifiques à chaque opération de refinancement et donc 
à envoyer un grand nombre d’instructions à la Banque 
de France (une par ligne de titres mobilisée).
La mise en œuvre de 3G a supprimé cette contrainte 
d’affectation, allégeant substantiellement les travaux de 
back-office des contreparties et de la Banque de France en 
réduisant le nombre de messages à échanger lors de la 
mise en place des opérations de politique monétaire.
Cette simplification opérationnelle a aussi permis aux 
contreparties de mettre en garantie de nombreuses 
lignes de titres de petite taille et peu liquides et 
d’optimiser ainsi l’utilisation de leur collatéral.
La compensation des opérations 
de politique monétaire :
Dans le cadre de la pension livrée, le règlement 
des opérations de politique monétaire s’effectuait 
par support de garantie (titres domestiques, titres 
CCBM, créances privées). Il impliquait donc, pour 
les contreparties ayant recours aux trois supports de 
garantie, l’imputation de trois flux espèces distincts.
3G permet de compenser l’ensemble des opérations de 
politique monétaire ayant la même date de règlement 
et de les régler en un seul flux espèces.
La levée des contraintes liées à l’utilisation 
de titres faisant l’objet d’un paiement de coupon :
Le cadre juridique de la pension livrée, et plus 
spécifiquement la loi n° 93-1444 du 31 décembre 1993, 
prévoit dans son titre V « Dispositions relatives aux 
opérations de pension » article 12.II que « la pension 
porte sur des valeurs, titres ou effets, qui ne sont pas 
susceptibles de faire l’objet, pendant toute la durée de 
l’opération de pension, du détachement d’un droit à 
dividende, [….] ou du paiement d’un intérêt soumis à la 
retenue à la source prévue au 1 de l’article 119 bis ou à 
l’article 1678 bis du code général des impôts ou ouvrant 
droit à un crédit d’impôt prévu au b du 1 de l’article 220 
du même code ».
Dans la mesure où la législation fiscale de certains pays 
membres de l’Eurosystème comporte (notamment) 
la perception d’une retenue à la source, la Banque de 
France était dans l’impossibilité d’accepter les titres 
étrangers faisant l’objet d’un détachement de coupon 
pendant la durée de l’opération de pension livrée. Cette 
situation limitait donc l’utilisation par les contreparties 
de titres étrangers pourtant éligibles auprès de 
l’Eurosystème et touchait plus particulièrement les 
opérations de politique monétaire à trois mois.
En levant cette contrainte, 3G augmente le volume des 
titres étrangers susceptibles d’être remis en garantie.
La suppression du contrôle entre la maturité 
des titres remis en garantie et l’échéance 
des opérations de politique monétaire :
Afin d’assurer une couverture suffisante pendant 
toute la durée des opérations de politique monétaire 
réalisées dans le cadre de la pension livrée, seuls 
les titres dont l’échéance était postérieure à celle de 
l’opération de pension étaient acceptés par la Banque 
de France. Cette contrainte touchait, elle aussi, plus 
particulièrement les opérations de politique monétaire 
à trois mois.
En supprimant l’affectation directe des garanties 
aux opérations de refinancement, 3G fait disparaître 
cette contrainte.
Au total, la levée des contraintes opérationnelles 
mentionnées ci-dessus a permis aux banques 
françaises :
￿ d’augmenter sensiblement le volume des garanties 
effectivement utilisables auprès de la Banque de 
France. C’est ainsi que le montant total de garanties 
déposées auprès de la Banque est passé de 159 milliards 
d’euros à fin janvier 2008 (dont 20 % de facto inutilisés) 
à 172 milliards à fin mai 2008.
￿ d’alléger significativement les travaux de back-office 
relatifs au règlement des opérations de refinancement 
de l’Eurosystème, alors même que la participation des 
établissements de crédit français à ces opérations s’est 
accrue depuis le déclenchement de la crise de liquidité 
en août dernier (cf. graphique ci-dessous).
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2|3 Une vision globalisée 
des garanties et du reﬁ  nancement
La mise en œuvre de 3G a été aussi l’occasion de 
mettre à disposition des trésoriers des établissements 
de crédit un outil de consultation via internet qui 
fournit une vision  immédiate et globale des garanties 
disponibles d’une part et de leur utilisation d’autre 
part. Ce « poste du trésorier » rassemble en un seul 
outil  les multiples sources d’information à consulter 
jusqu’alors pour avoir une vision consolidée.
3|  Les évolutions juridiques 
qui ont permis la mise 
en œuvre d’une gestion globale 
des garanties
Les statuts du Système européen de banques centrales 
(SEBC) imposent que les opérations de politique 
monétaire d’apport de liquidités et les crédits 
intrajournaliers octroyés aux établissements de crédit 
donnent lieu à la constitution de garanties « appropriées ». 
Ces dernières, composées de titres négociables d’une 
part et de créances bancaires sur des entreprises 
non financières (communément appelées « créances 
privées ») d’autre part, sont transférées aux banques 
centrales nationales selon des modalités juridiques et 
opérationnelles définies au niveau national.
Dans le cadre des travaux préparatoires à la mise en 
place de la politique monétaire de l’Eurosystème le 
1er janvier 1999, la Banque de France a retenu deux 
types d’instruments pour la réception des garanties 
remises par ses contreparties : la pension livrée pour 
les titres négociables et les cessions « Dailly » pour les 
créances privées.
La pension livrée avait été préférée au nantissement 
car, en droit français, ce dernier n’offrait pas alors 
une sécurité juridique suffisante pour respecter les 
statuts du SEBC.
La combinaison de ces deux instruments (pension 
livrée et cessions Dailly) a impliqué la mise en place 
de modalités opérationnelles spécifiques, permettant 
à l’époque une relative efficience des procédures 
d’octroi de liquidités et de remise des garanties.
Néanmoins, l’évolution du contexte au cours des 
années récentes (en particulier la refonte du dispositif 
de politique monétaire de l’Eurosystème) a mis 
en lumière la relative lourdeur des procédures de 
mobilisation des garanties dans le cadre de la pension 
livrée. Une évolution vers une gestion globale des 
garanties impliquait toutefois de passer de la pension 
livrée au nantissement, passage lui-même conditionné 
par le renforcement, en droit français, de la sécurité 
juridique du nantissement.
Ce renforcement s’est effectué en plusieurs étapes :
Tout d’abord, la loi dite « Murcef » du 11 décembre 2001 
a inséré dans le Code monétaire et financier un 
alinéa 2 à l’article L. 141-4 du Code monétaire et 
financier disposant que « la mise en œuvre des droits 
des banques centrales nationales et de la Banque 
centrale européenne sur des instruments financiers […] 
constitués en garantie à leur profit ne sont pas affectés 
par l’ouverture des procédures prévues au livre VI du code 
de commerce ou toute procédure judiciaire ou amiable 
équivalente sur le fondement d’un droit étranger ».
En d’autres termes, l’ouverture d’une procédure de 
faillite à l’encontre d’une contrepartie ne fait plus 
obstacle à la réalisation d’un gage constitué au profit 
de la Banque de France.
Le champ d’application rationae personae de cette 
protection du nantissement en cas d’ouverture d’une 
procédure collective a été encore élargi lors de la 
transposition, par une ordonnance du 24 février 2005 de 
la directive 2002/47/CE du 6 juin 2002 concernant les 
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ÉTUDES
La gestion globale des garanties (3G)
La mise en œuvre de 3G constitue une évolution majeure des modalités de reﬁ  nancement des banques françaises auprès de la 
Banque de France. Elle permet à la place de Paris de rejoindre les meilleurs standards européens et constitue une étape importante 
vers une plus grande harmonisation des procédures d’octroi de liquidités au sein de l’Eurosystème dans la perspective future d’une 
plate-forme commune à l’ensemble des banques centrales nationales pour la gestion des garanties de l’Eurosystème : CCBM2.
contrats de garantie financière (directive « collatéral »). 
Cette directive et sa transposition en droit français ont 
eu pour objet et pour effet d’aligner la sécurité de la 
constitution et de la réalisation des affectations en 
garantie sous le régime du nantissement, sur celle 
dont bénéficiait déjà la pension livrée.
Par ailleurs, les procédures de réalisation des actifs remis 
en gage ont été assouplies par l’ordonnance 2006-346 
du 23 mars 2006 portant réforme du droit des sûretés. 
L’article L. 431-4 du Code monétaire et financier offrait déjà 
des modalités rapides de réalisation des actifs remis en 
garantie puisqu’il permettait leur réalisation huit jours 
après mise en demeure au débiteur. En outre, l’article 
D. 431-3 précisait déjà que la réalisation du gage pouvait 
intervenir par vente sur un marché réglementé ou 
attribution en propriété. Mais cet article ne concernait 
que les instruments financiers négociés sur un marché 
réglementé. Il renvoyait pour la réalisation des autres 
instruments financiers à l’article L. 521-3 du code de 
commerce. Or, la Banque de France accepte en garantie 
des instruments financiers qui peuvent n’être négociés 
que sur un marché de gré à gré comme certains titres 
de créances négociables (TCN).
D’où l’intérêt de la réforme de 2006 qui a supprimé 
la prohibition du pacte commissoire prévue par 
le dernier alinéa de l’article L. 521-3 du Code de 
commerce (« Toute clause qui autoriserait le créancier à 
s’approprier le gage ou à en disposer sans les formalités 
ci-dessus prescrites est nulle »). Il est maintenant 
précisé que « le créancier peut également demander 
l’attribution judiciaire du gage ou convenir de son 
appropriation conformément aux articles 2347 et 2348 
du Code civil ». L’article 2348 du Code civil prévoit 
« qu’il peut être convenu lors de la constitution du 
gage ou postérieurement, qu’à défaut d’exécution de 
l’obligation garantie le créancier deviendra propriétaire 
du bien gagé. La valeur du bien est déterminée au 
jour du transfert par un expert désigné à l’amiable ou 
judiciairement, à défaut de cotation officielle du bien 
sur un marché organisé au sens du Code monétaire 
et financier. Toute clause contraire est réputée non 
écrite ». Dans la mesure où le marché des TCN doit être 
considéré comme un marché organisé (notamment 
en raison de la surveillance exercée par la Banque 
de France), on peut donc conclure que la réalisation 
des TCN pourrait prendre la forme d’une vente sur 
le marché sans recourir à la procédure d’évaluation 
par un expert.
Ces réformes successives ont ainsi permis de renforcer 
la sécurité juridique du nantissement en droit français, 
pour la rendre équivalente à celle de la pension 
livrée, ouvrant ainsi la voie au lancement du projet 
3G en juillet 2006.
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